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ABSTRAK

PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL DAN CAPITAL STRUCTURE
TERHADAP FIRM PERFORMANCE DENGAN CORPORATE
GOVERNANCE SEBAGAI MODERASI (STUDI EMPIRIS PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA PERIODE 2018-2020

Tujuan dilakukannya penelitian ini yaitu untuk menganalisis pengaruh yang
diberikan dari modal intelektual dan juga struktur modal yang merupakan variabel
bebas pada kinerja perusahaan sebagai variabel terikat dengan menggunakan tata
kelola perusahaan sebagai moderasi. Purposive sampling menjadi metode sampel
yang digunakan pada penelitian ini terhadap perusahaan manufaktur di BEI pada
periode 2018-2020 dan terpilih 82 perusahaan manufaktur dengan 225 sampel
observasi. Random Effect Model (REM) merupakan model regresi yang
digunakan dalam penelitian. Hasil penelitian sebelum interaksi menemukan
adanya pengaruh positif dan signifikan yang diberikan modal intelektual terhadap
kinerja perusahaan. Struktur modal memberikan pengaruh negatif signifikan
terhadap kinerja perusahaan. Tata kelola perusahaan tidak dapat memoderasi
pengaruh modal intelektual dan juga struktur modal terhadap kinerja perusahaan.

Kata kunci: Kinerja perusahaan, modal intelektual, struktur modal, tata kelola
perusahaan

ABSTRACT

Abstract: This research goal is to examine the impact of intellectual capital and
also capital structure as independent variable on firm performance as dependent
variable with corporate governance serving as a moderating variable. Purposive
sampling was used as a sampling method in this research. This research was
conducted on manufacturing companies listed on IDX from 2018 to 2020 with 82
manufacturing companies and total observation of 225 samples chosen. Random
Effect Model (REM) is a regression model used on this research. The results
before interaction showed that intellectual capital had positive significant impact
at firm performance. Meanwhile capital structure impact is negative and significant
at firm performance. Moderating variable impact showed that corporate
governance didn’t succeed in moderating the impact of intellectual capital and
also for capital structure to firm performance.

Keywords: firm performance, intellectual capital, capital structure, corporate
governance
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Perkembangan zaman yang semakin pesat mendorong perusahaan
untuk meningkatkan kemampuan bersaingnya agar memperoleh
keunggulan kompetitif. Tentunya hal ini menuntut perusahaan untuk terus
meningkatkan performance supaya perusahaan tetap dapat bertahan,
mampu bersaing dengan kompetitor, dan terhindar dari kebangkrutan.
Suatu perusahaan tentunya perlu untuk memiliki prospek jangka panjang
secara berkelanjutan akan bisnis yang dijalankannya. Agar terus dapat
bersaing dan mengeksekusi rencana jangka panjang bertahap, perusahaan
membutuhkan tambahan dana segar.

Salah satu upaya untuk mendapatkan dana segar yaitu melalui
kepercayaan investor untuk menanamkan modal ke perusahaan. Namun,
kepercayaan dan pendanaan dari investor tidaklah mudah untuk
didapatkan, perusahaan perlu berjuang untuk meyakinkan investor bahwa
perusahaan layak untuk diinvestasikan karena memiliki model bisnis
jangka panjang yang terus bertumbuh dan memiliki keunggulan dibanding
perusahaan lain. Adapun salah satu aspek penting yang perlu diperhatikan
oleh perusahaan untuk memantau, menjaga kestabilan kinerja keuangan, dan
juga merupakan indikator yang digunakan investor untuk memutuskan akan
menanamkan modalnya atau tidak pada perusahaan yaitu dengan mengacu
pada firm performance.

Firm performance menurut Almajali, et al. (2012) diartikan sebagai
hasil suatu aktivitas perusahaan dan pengukuran pencapaian perusahaan
dalam kurun waktu tertentu seperti penggunaan harta, ekuitas, serta

keuntungan / kerugian perusahaan yang kemudian akan dievaluasi dan
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mengetahui apa saja tujuan yang akan dicapai melalui evaluasi tersebut.
Adapun baik atau buruknya firm performance dapat diketahui dengan
menganalisis laporan keuangan. Salah satu cara untuk melakukan analisis
atas laporan keuangan yaitu melalui rasio keuangan.  Dalam rasio
keuangan sendiri. salah satu rasio yang diperhatikan investor untuk melihat
Kinerja perusahaan yaitu rasio profitabilitas.

Profitabilitas merupakan  kemampuan vyang dimiliki  oleh
perusahaaan dalam rangka menghasilkan laba dalam suatu periode
tertentu. Rasio profitabilitas menilai keuntungan perusahaan dari waktu ke
waktu. Maka, tinggi rendahnya nilai rasio profitabilitas diukur dari
seberapa besar perusahaan menghasilkan keuntungan (Anissa, 2019).
Apabila kemampuan perusahaan menghasilkan laba itu tinggi maka
penilaian rasio profitabilitas akan tinggi juga, begitupun sebaliknya, bila
perusahaan menghasilkan laba rendah, maka rasio profitabilitas akan
dinilai rendah. Pada dasarnya, perusahaan didirikan untuk memperoleh
laba semaksimal mungkin dan tentu dari laba tersebut akan
memaksimalkan kesejahteraan investor. Investor cenderung memilih
perusahaan yang mengalami peningkatan laba dari tahun ke tahunnya
dalam memutuskan untuk menanam modal ke perusahaan.

Pada penelitian ini, rasio profitabilitas dihitung berdasarkan jumlah
aset yang dimiliki perusahaan, yang biasa dikenal dengan Return on Assets
(ROA). Hal ini dikarenakan ROA dapat menggambarkan seberapa besar
tingkat pengembalian dari total aset yang dimiliki perusahaan dan
bagaimana pengukuran kinerja perusahaan yang dilihat dari efisiensi
penggunaan aset operasional yang dimilikinya untuk mendapatkan laba.
Secara matematis, apabila nilai ROA tinggi maka mengindikasikan kinerja
perusahaan baik, perusahaan mampu menggunakan asetnya untuk
mendapatkan pengembalian yang tinggi.

Dalam penelitian mengenai firm performance ini, penulis memilih
untuk menggunakan perusahaan manufaktur. Pada penelitian yang

dilakukan oleh Prihadyanti (2015) mengemukakan bahwa perusahaan
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manufaktur merupakan sektor yang memberikan kontribusi terbesar bagi
pertumbuhan perekonomian Indonesia. Kontribusi industri manufaktur
dapat dikatakan sebagai mesin penggerak utama Indonesia. Terlebih di era
berbasis pengetahuan sekarang, keberadaan industri dengan inovatif tinggi
dan mampu menghasilkan nilai tambah menjadi penentu daya saing
perusahaan. Di sisi lain, jumlah perusahaan manufaktur di Indonesia lebih
banyak dibandingkan dengan sektor lain, sehingga cukup banyak kinerja
perusahaan yang dapat dibandingkan. Saragih (2017) dalam penelitiannya
menyatakan pemilihan perusahaan manufaktur karena dianggap mewakili
komponen- komponen yang dianalisis, dimana human capital dalam
memproduksi barang, structural capital dalam menjalankan kegiatan
operasional perusahaan, serta capital employed mengenai konsumen serta
hubungan dengan pemasok. Adapun banyak investor tertarik untuk
mempertimbangkan keputusan investasi pada perusahaan manufaktur
karena perusahaan manufaktur bergerak dalam skala yang besar dan
mampu meningkatkan kinerja perusahaan.

Kementerian Perindustrian  Republik Indonesia (2020) juga
mengatakan bahwa daya saing yang dimiliki indonesia cukup kuat dan
sejalan dengan implementasi industri 4.0 di Indonesia dalam rangka
menghadapi persaingan global. Kepala Badan Pengembangan Sumber
Daya Manusia Industri (BPSDMI) dalam Kementerian Perindustrian
Republik Indonesia (2020) juga memberikan pernyataan yang mengatakan
bahwa Indonesia mendapatkan peringkat ke-38 dari 150 negara dalam
peringkat Competitive Industrial Performance (CIP) Index pada tahun
2019 berdasarkan Industrial Development Report 2020, dimana
pencapaian tersebut naik satu peringkat dibandingkan pencapaian pada tahun
sebelumnya, yaitu tahun 2018

Kapabilitas perusahaan dalam melakukan pengelolaan aset untuk
meningkatkan Kinerja perusahaan tentu berbeda-beda. Berikut gambaran
mengenai Return on Asset (ROA) beberapa perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI pada tahun 2017-2020 yang disajikan dalam tabel 1.1

3



Tabel 1.1
ROA Manufaktur 2017-2020

Perusahaan 2017 2018 2019 2020
INDS 4.67% 4.46% 3.58% 2.08%
SMBR 2.90% 1.37% 0.53% 0.19%
TBLA 6.82% 4.68% 3.81% 3.50%
CINT 6.22% 2.75% 1.38% 0.05%
BRPT 5.46% 3.43% 1.91% 1.84%
KBLM 3.56% 3.13% 3.01% 0.64%

Sumber : Data diolah dari www.idx.co.id (2021)

Dari tabel diatas terlihat bahwa nilai ROA beberapa perusahaan
manufaktur mengalami penurunan tiap tahunnya Apabila hal ini terus
berlanjut dan tanpa alasan yang jelas, investor tentu akan mengalami
kekecewaan dan pada akhirnya dapat menyebabkan turunnya jumlah
investor karena kinerja perusahaan tidak mengalami peningkatan.

Banyak faktor yang dapat mempengaruhi firm performance, seperti
intellectual capital, capital structure, dan corporate governance. Menurut
Sawarjuwono dan Kadir (2003) dalam Dewi dan Dewi (2020) pada
intellectual capital ada 3 elemen utama modal intelektual, yaitu human
capital (modal manusia) yang berhubungan dengan ilmu pengetahuan
karyawan dan pengalaman agar bekerja dengan baik dan memenuhi
ekspetasi perusahaan. Kedua, structural/organizational capital (modal
organisasi) merupakan seperangkat ilmu yang mendukung perusahaan
untuk lebih memperhatikan sistem yang digunakan dan relational capital
atau customer capital (modal pelanggan) yang memungkinkan terjadinya
hubungan antara perusahaan dengan pihak-pihak eksternal seperti
pelanggan, pemasok, kreditur maupun pemegang saham yang mana akan
meningkatkan kepercayaan diantara keduanya sehingga keinginan dan

tujuan yang akan dicapai oleh perusahaan dapat terwujud.
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Mouritsen (1998) menyatakan bahwa intellectual capital berkaitan
dengan kapasitas pengetahuan luas yang dimiliki oleh sebuah perusahaan.
intellectual capital dapat membantu meningkatkan laba perusahaan yang
dipengaruhi oleh inovasi dan knowledge-intensive services (Edvinsson dan
Sullivan, 1996). Penelitian ini meggunakan metode Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC) yang dikembangkan Pulic (1997) dalam Saragih (2017).
Metode VAIC dipilih karena metode ini dirancang untuk menyajikan
informasi mengenai value creation efficiency baik dari aset berwujud
maupun tidak berwujud. Pertama diperlukan untuk mengetahui nilai Value
Added (VA) untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam penciptaan
suatu nilai dan merupakan indikator objektif untuk menilai keberhasilan
perusahaan. Selain itu data yang dibutuhkan dalam menghitung VAIC juga
didapatkan dari laporan keuangan perusahaan yang dapat diunduh dari
Bursa Efek Indonesia (Saragih, 2017)

Faktor kedua yaitu capital structure atau struktur modal. Chada dan
Sharma (2015) menyatakan bahwa struktur modal merupakan gabungan
long term debt, short term debt, preference stock, dan common stock yang
mana digunakan oleh suatu perusahaan dalam membiayai operasi dan
pertumbuhan perusahaan sehingga perusahaan dapat tetap memiliki daya
saing dan mampu bertahan. Struktur modal dapat dikatakan optimal
apabila mampu menyeimbangkan tingkat pengembalian dan risiko serta
mampu melakukan manajemen terhadap hutang dalam tingkat minimum.
Hutang perusahaan dalam jumlah besar berisiko mengancam perusahaan
dan investor pun menganggap Kinerja perusahaan tidak baik dalam
mengelola dana (Umdiana dan Claudia, 2020). Dalam penelitian ini, struktur
modal diukur dengan menggunakkan Debt to Asset Ratio (DAR). Debt to
Asset Ratio digunakan untuk melihat perbandingan antara total hutang
dengan modal sendiri dan dapat digunakan sebagai tolak ukur seberapa
besar aset perusahaan dapat menanggung hutang yang dimilikinya.
Dengan kata lain, dapat digunakan untuk mengukur seberapa besar

kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajibannya.
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Harmony (2021) menyatakan apabila hasil DAR kurang dari 0.5 kali
artinya aset yang dimiliki perusahaan dibiayai dari ekuitas, sedangkan bila
lebih dari 0.5 kali maka dapat dikatakan aset perusahaan dibiayai dari
hutang. Apabila hasil DAR 0.6-0.7 kali maka dapat dikatakan normal.
Nilai debt to asset ratio tinggi, maka dapat mengindikasikan risiko
perusahaan dalam melunasi kewajibannya semakin besar. Risiko ini
nantinya dapat mempengaruhi net profit margin, dimana dalam hal ini laba
yang dihasilkan dapat dialihkan untuk melunasi kewajiban perusahaan
dibandingkan untuk meningkatkan perputaran persediaan. Laba tersebut
tentu ada kaitannya dengan firm performance yang diukur dengan ROA.

Faktor selanjutnya yang dibahas dalam penelitian ini yaitu corporate
governance. Leonard dan Tjakrawala (2021) mendefinisikan corporate
governance merupakan kebijakan, proses, kebiasaan yang mempengaruhi
perusahaan dalam melakukan pengelolaan. Corporate Governance
diperlukan dalam menjaga kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan.
Dalam penelitian ini, salah satu indikator untuk mengetahui apakah
perusahaan sudah menjalankan tata kelola perusahaan dengan baik atau
belum vyaitu institutional ownership atau kepemilikan institusional.
Kepemilikan institusional dapat mengawasi perusahaan agar berjalan
sesuai harapan dan tujuan yang ingin dicapai dari penanaman modal
saham tersebut. Disamping itu, penelitian mengenai hubungan intellectual
capital dan capital structure terhadap firm performance dengan corporate
governance sebagai variabel moderasi masih sedikit dilakukan.

Berdasarkan wuraian diatas, penulis tertarik untuk melakukan
penelitian mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi Kinerja
perusahaan pada perusahaan manufaktur. Maka, penelitian ini disusun
dengan judul “PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL DAN CAPITAL
STRUCTURE TERHADAP FIRM PERFORMANCE DENGAN
CORPORATE GOVERNANCE SEBAGAI MODERASI (STUDI
EMPIRIS PADA  PERUSAHAAN  MANUFAKTUR  YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2018-2020)”
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2. Identifikasi Masalah

Dari penjabaran diatas serta adanya inkonsistensi pada penelitian-
penelitian sebelumnya, penulis merasa perlu untuk dilakukan penelitian
lebih lanjut dengan menguji pengaruh intellectual capital dan capital
structure terhadap firm performance dengan corporate governance
sebagai moderasi. Masalah-masalah yang ditemukan dalam penelitian ini
adalah faktor-faktor yang mempengaruhi firm performance.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Badawi (2018) menemukan
bahwa intellectual capital berpengaruh positif signifikan terhadap firm
performance. Penemuan ini sejalan dengan penelitian Leonard dan
Tjakrawala (2021). Namun hal ini berbeda dengan hasil penelitian
Mahardika dan Salim (2019) yang menyatakan bahwa intellectual capital
tidak berpengaruh signifikan terhadap firm performance. Menurut penelitian
Malik dan Naz (2016) capital structure berpengaruh positif signifikan
terhadap firm performance. Sedangkan pada penelitian Kusuma (2016)
menemukan capital structure berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
firm performance. Adapun penelitian Malik dan Naz (2016) menyatakan
corporate governance memoderasi hubungan capital structure dengan
firm performance. Hal ini berbeda dengan penelitian Addison dan
Tjakrawala (2021) dimana corporate governance tidak dapat memoderasi
pengaruh capital structure terhadap firm performance. Penelitian Hamdan,
et al. (2017) menemukan corporate governance memoderasi intellectual
capital dengan firm performance, hal ini berbeda dengan penelitian yang
dilakukan Chairunissa (2015) dimana corporate governance tidak

memoderasi intellectual capital dan firm performance.

3. Batasan Masalah
Batasan masalah dalam penelitian diperlukan agar tujuan penelitian
dapat tercapai dengan baik dan terhindar dari penyimpangan pokok masalah.
Adapun batasan-batasan dalam penelitian ini yaitu penelitian terbatas pada

variabel dependen firm performance yang diukur dengan
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return on asset. Variabel independen dalam penelitian ini yaitu intellectual

capital yang diukur dengan value added intellectual coefficient, dan

capital structure yang diukur dengan debt to asset ratio. variabel moderasi

dalam penelitian ini yaitu corporate governance yang diukur dengan

institutional ownership. Penelitian ini merupakan studi empiris dengan

menggunakan data laporan keuangan perusahaan manufaktur periode
2018-2020 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang, identifikasi masalah, dan

batasan masalah diatas, maka rumusan masalah pada penelitian ini adalah:

a.

Apakah intellectual capital memiliki pengaruh terhadap firm performance
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2018-2020 ?

Apakah capital structure memiliki pengaruh terhadap firm performance
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2018-2020 ?

Apakah corporate governance mampu memoderasi hubungan antara
intellectual capital terhadap firm performance pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020 ?

. Apakah corporate governance mampu memoderasi hubungan antara capital

structure terhadap firm performance pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020 ?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah sebelumnya, maka tujuan penelitian

ini yaitu:

a.

Untuk menguji secara empiris bagaimana pengaruh intellectual capital
terhadap firm performance pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020
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b. Untuk menguji secara empiris bagaimana pengaruh capital structure
terhadap firm performance pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020

c. Untuk menguji secara empiris apakah corporate governance dapat
memoderasi hubungan antara intellectual capital terhadap firm
performance pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2018-2020

d. Untuk menguji secara empiris apakah corporate governance dapat
memoderasi hubungan antara capital structure terhadap firm
performance pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2018-2020

2. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitian yang diharapkan penulis yaitu
penelitian ini dihapkan dapat memberikan manfaat teoritis dengan
menambah wawasan serta berkontribusi dalam bentuk empiris mengenai
pengaruh intellectual capital dan capital structure terhadap firm
performance dengan corporate governance sebagai moderasi pada
perusahaan manufaktur.

Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan manfaat praktis
bagi manajemen perusahaan dengan memberikan gambaran mengenai
beberapa variabel dalam penelitian ini yang dapat mempengaruhi firm
performance sehingga perusahaan dapat lebih menganalisa faktor-faktor
tersebut dan melakukan evaluasi kinerjanya. Adapun bagi investor dan
pengguna laporan keuangan lainnya, penelitian ini diharapkan dapat
membantu dalam menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja
perusahaan, sehingga dapat membantu investor dan pengguna laporan
keuangan lainnya yang akan menanamkan modalnya pada perusahaan dan
dapat menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan.
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